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:HQRWH WKDW WKH6XSUHPH&RXUW UHFHQWO\ UHDIILUPHG WKDW ³WKH HOGHUO\

DQG GLVDEOHG UDQN DV WKH SULPDU\ EHQHILFLDULHV RI WKH 0HGLFDUH SURJUDP�´
)LVFKHU Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� 6� &W� ����� ���� ������� 7KH &RXUW ZHQW
RQ WR FRQFOXGH� KRZHYHU� WKDW 0HGLFDUH SURYLGHUV DOVR UHFHLYH ³EHQHILWV´
ZLWKLQ WKH PHDQLQJ RI WKH IHGHUDO EULEHU\ VWDWXWH� �� 8�6�&� � ����E��
ZKLFK SURKLELWV GHIUDXGLQJ DQ RUJDQL]DWLRQ ZKLFK ³UHFHLYHV� LQ DQ\ RQH
\HDU SHULRG� EHQHILWV LQ H[FHVV RI ������� XQGHU D )HGHUDO SURJUDP
LQYROYLQJ D JUDQW� FRQWUDFW� VXEVLG\� ORDQ� JXDUDQWHH� LQVXUDQFH� RU RWKHU
IRUP RI )HGHUDO DVVLVWDQFH�´ 7KH VWUXFWXUH DQG RSHUDWLRQ RI WKH0HGLFDUH
SURJUDP VKRZ WKDW &RQJUHVV LQWHQGHG WR SURYLGH D FHUWDLQ TXDOLW\ RI FDUH
IRU SDWLHQWV DQG WR PDLQWDLQ SURYLGHU VWDELOLW\ LQ RUGHU WR HQVXUH WKDW
SURYLGHUV DUH DEOH WR FRQWLQXH JLYLQJ VXFK FDUH� 7KH IXQGV D SURYLGHU
UHFHLYHV IRU SDUWLFLSDWLQJ LQ WKH 0HGLFDUH SURJUDP WKXV DUH LQWHQGHG LQ
SDUW WR NHHS SURYLGHUV ILQDQFLDOO\ VWDEOH DQG FRQVWLWXWH ³EHQHILWV´ WR
SURYLGHUV XQGHU � ����E�� 6HH LG� DW ����� 7KLV KROGLQJ GRHV QRW FKDQJH
RXU DQDO\VLV LQ WKLV FDVH EHFDXVH WKH &RXUW DFNQRZOHGJHG WKDW WKH SDWLHQWV
DUH WKH SULPDU\ EHQHILFLDULHV RI WKH 0HGLFDUH SURJUDP DQG WKDW DQ\
EHQHILWV WR SURYLGHUV DUH LQWHQGHG WR KHOS WKHP PDLQWDLQ D FHUWDLQ TXDOLW\
RI FDUH IRU WKHLU SDWLHQWV� %HHFKNQROO DOOHJHGO\ KDV IDLOHG WR PHHW WKH
0HGLFDUH SURJUDP¶V TXDOLW\ RI FDUH VWDQGDUGV WR WKH GHWULPHQW RI LWV
SDWLHQWV� DQG WKHUHIRUH LWV LQWHUHVWV LQ UHFHLYLQJ FRQWLQXHG 0HGLFDUH
SD\PHQWV FDQQRW RXWZHLJK WKH LQWHUHVWV RI LWV SDWLHQWV LQ UHFHLYLQJ TXDOLW\
FDUH�
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%HHFKNQROO DOVR FLWHV WR 0F1DU\ Y� +DLWLDQ 5HIXJHH &HQWHU� ,QF��

��� 8�6� ���� ������ ������� IRU WKH SURSRVLWLRQ WKDW D IHGHUDO FRXUW PD\
KDYH MXULVGLFWLRQ XQGHU0LFKLJDQ $FDGHP\ RYHU JHQHUDO SUH�HQIRUFHPHQW
FKDOOHQJHV WR WKH 0HGLFDUH $FW EXW QRW RYHU LQGLYLGXDO EHQHILW
GHWHUPLQDWLRQ FKDOOHQJHV� ,Q+DLWLDQ 5HIXJHH&HQWHU� WKH 6XSUHPH &RXUW
KHOG WKDW WKH GLVWULFW FRXUW KDG VXEMHFW PDWWHU MXULVGLFWLRQ WR FRQVLGHU
SODLQWLIIV¶ FRQVWLWXWLRQDO DQG VWDWXWRU\ FKDOOHQJHV WR VHYHUDO ,16
SURFHGXUHV GHVSLWH D SURYLVLRQ OLPLWLQJ IHGHUDO FRXUW MXULVGLFWLRQ EHFDXVH
WKH SODLQWLIIV RWKHUZLVH ZRXOG QRW EH DEOH WR REWDLQ DQ\ PHDQLQJIXO
MXGLFLDO UHYLHZ RI WKH ,16¶V GHWHUPLQDWLRQV� 6HH LG� DW ������� 7KHUHIRUH�
WKLV FDVH LQYROYHV WKH VDPH UHDVRQLQJ DQG DQDO\VLV DV0LFKLJDQ $FDGHP\�
WKH FRXUW PXVW H[DPLQH ZKHWKHU WKH SODLQWLII LV SUHFOXGHG IURP VHHNLQJ
MXGLFLDO UHYLHZ DOWRJHWKHU�
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7KH JRYHUQPHQW FRUUHFWO\ SRLQWV RXW WKDW &RQJUHVV DPHQGHG WKH

0HGLFDUH $FW LQ ���� VR WKDW 3DUW % DPRXQW GHWHUPLQDWLRQV QRZ DUH
HQWLWOHG WR ERWK DGPLQLVWUDWLYH DQG MXGLFLDO UHYLHZ� 6HH �� 8�6�&�
� ����II� ,Q OLJKW RI WKLV DPHQGPHQW� ZH KDYH FRQFOXGHG WKDW FODLPV
XQGHU 3DUW $ DQG 3DUW % QRZ PXVW EH WUHDWHG LQ DQ LGHQWLFDO PDQQHU DQG
WKDW ZH QR ORQJHU DSSO\ DQ DPRXQW YHUVXV PHWKRGRORJ\ DQDO\VLV WR
GHWHUPLQH ZKHWKHU IHGHUDO MXULVGLFWLRQ LV DSSURSULDWH LQ 3DUW % FDVHV� 6HH
)DUNDV Y� %OXH &URVV 	 %OXH 6KLHOG RI 0LFKLJDQ� �� )��G ���� ��� ��WK

&LU� ������ 7KXV� QRZ HYHQ FKDOOHQJHV WR WKH PHWKRGRORJ\ RI D 3DUW %

DPRXQW GHWHUPLQDWLRQ PXVW EH PDGH WKURXJK WKH DGPLQLVWUDWLYH SURFHVV

EHIRUH MXGLFLDO UHYLHZ LV SRVVLEOH� 6HH LG�

=�"��� �$����&"�����%!��!�"!>"&�%�%������%&�%!��%�!����=��!
� �������#�!�����D�#�"!�������#%!��%�!&E��!���� ���&%#%���
�����#%!��%�!&����� ��	�����������"�������-(I���� ��	",��#�
��"��� � "&� �%#%���� %�&�  ���%!3� %!� ��������� 	�������
��&��%��%!3�� ���,,�%���%�!����M��@(.%%��!��M�*-.? A����� �&�
��&�&� %!�= %� � D�,,�%���%�!����M�*-.? A�=�"���!��� &%#,��
� �!!��� ��$%�=� � ��"3 � � �� �3�!���� �"�� =�"��� #��!� !�
��$%�=��������E��"�������-(I)(H�

�
��� %&��%#%���%�!��,,�%�&�%!�� �

��!��F�������� �5��%�����:����+��!��5��%�����:��������&�&�
������������-(H�

�


!��%3 ������ ��	",��#����"��K&� ���%!3�%!�"������!���#�����
=�� #"&�� ��>���� ���� C!���K&� ��3"#�!�� � ��� M� �@(.%%� �!�
M� *-.? A� �!�� ?3A� �!��� �,,��� ��� � ����!3�&� ��� D�#�"!�
�����#%!��%�!&�E����� ����%!���������������#%!��= �� ���� �
���������	��������F��,�%�!�%&��,,�%�������=��#"&���F�#%!�
= �� ������� C!����%&�&%#,�����%!3���G"%�������&��C���$%�=



�- ������������������������ ����(()*�*(

�%�&�� � ��"3 � � �� �3�!��� ��� %&� ��%!3� ��!%��� ����3�� ��� � �
�,,���"!%�������>"�%�%�����$%�=�������"������!���#�������/-�	�
��������-(I)(HP�!�����!�����������	!!+�����)���!�*����!��
�/H���@�����.--�?%!���,���%!3����������	��������!��)������
���#�����������D������$���"���!��F��,�%�!����� ���%#%���%�!&
���>"�%&�%��%�!���,��$%&%�!&�&%#%�������&���%�!�*-.? A�%!���&�&
��� �"�%�%���= ����,��%!�%��&�=�"���!����� ��=%&����� ����� ��
����%!�>"�%�%�����$%�=����� �%�����%#&EA�


!� %�&� ��#,��%!��� ���� C!���� &��C&� ������������ ���%��
� ����!3%!3�� ����=�"�!�&&����� ��	��������K&����#%!��%�!���
���� C!���K&�5��%����� �!��5��%��%��,��$%���� �3���#�!�&
�!�� %#,�&%�%�!� ��� ���%�%�!��� ��#��%�&�� � ���� C!���� ��&�
��G"�&�&���D,��#�!�!�QRE�%!>"!��%�!�,��$�!�%!3�� ��	��������
���#����#%!��%!3�%�&��3���#�!�&��!�����#����"&%!3����,������
��$����� &��$%��&� ��� %�&� ��%3%���� ��&%��!�&� D,�!�%!3� � �
�"���#�� ��� �!� ��#%!%&����%$��  ���%!3�E� � 1�+�� ��� �-
?��#,��%!�A���+&����� C!������!����&��= ����� ��	��������
���#%!���&� �� ,��$%���K&� �3���#�!�� ��� ,���%�%,���� %!� � �
5��%�����,��3��#�������%�"��������#,���&"�&��!�%�����=%� �� �
�3���#�!������ ��5��%�������3"���%�!&��� ��,��$%����%&��!�%����
����� ���%!3��!��� �!�>"�%�%�����$%�=����� ��	��������K&��%!��
���%&%�!�������� �� ���%!3�������M��@(.��? A�;�M�*-.?3A���+
,����� #��� ����%!� >"�%�%��� ��$%�=� ��� �� 	��������K&� �%!��
���%&%�!�����%�%!3����%$%��&"%��%!����������%&��%�����"���=%� %!
&%F������&�������!��%������� �����%&%�!�%&�#�%����������M�*-.?3A�
+�����%!3���� �!��� � �� 	��������� %&&"�&� �� �%!��� ���%&%�!�
���� C!���� #��� &��C� >"�%�%��� ��$%�=� ��� � �� ���%&%�!�
+,,�%���%�!����M��@(.%%� �!��M�*-.? A� %!� � %&� ��&��=%���!��
,��$�!��>"�%�%�����$%�=�����3�� ��P����� C!����&%#,���#"&�
�F �"&�� %�&� ��#%!%&����%$�� ��#��%�&�������� � %&� ��$%�=���!
��C�� ,������ � � ��������� =�� ��!��"��� � ��� � �� ��������
	��������F��,�%�!�%&�!����,,�%������%!�� %&���&��

*���	''(�$����������%��+������(,�
�((�����(-��)$�'����

���� C!������&����3"�&�� �������"&��%�&����%#&�����D�!�%����
����������E� ��� �� &"�&��!�%$�� ���%#� ���� ��!��%�&�� %�� %&� !��
��G"%���� ����F �"&�� %�&� ��#%!%&����%$�� ��#��%�&� %!������� ��
����%!�>"�%�%�����$%�=���
!�������!���$���������*/*��	��@�(�

����(()*�*( ������������������������ �.

#"&�� �����#%!��= �� ������� C!����  �&�#���� �� ���������
���%#�� ����"������%���=�"���!������,�&&%����%��%��=�&��=�����
��������%$�����%���� ��"3 ���,�&�)��,�%$��%�!� ���%!3����������
� ���%&��%�����"���#����� �������=%!3��%!�%!3&��!�� %&�%&&"�4

� ��:��%!�%��� %&� �� ���,����%�!�= �� %&� ��= ����� �=!��
&"�&%�%������������3������,����%�!�� ��� �!���&�#"��%���
��#%!%&���&� �� !"#���� ��� !"�&%!3�  �#�&�� �� ���� %&� !�
�$%��!���� ���� %&���"�����!�3���!����#�� %&��������� ��
� �����,����%�!�=�"����%!��!��=�������%���,������� ��#��
%!� � %&�#������ �� ��� � �!� � ��� � �%�� ,��#�!�&� � ��� � ��
#%3 �� ��� ��3%�%#������ �!�%����� ���� =�"��� !��� ��
��%#�"�&����� ��� � �#� ������ � �� ��!��"&%�!� ��� � �
��#%!%&����%$��,����&&��������Q:��%!�%��K&R�%!>"�%�&��%���!��
��"��� ��� ��#��%��� ��� ��������%$�� ,��#�!�� �����
�F �"&�%�!���:��%!�%����,,���!����Q%&R��%!�!�%�����&�"!��
� �� !"#���� ��� ���&� %!$��$��� ��#,����� ��� � �� �����
!"#���� %!� � �� ���%�%��� �!�� � �� �� ��� ���%�%�%�&� � ��� � �
:��%!�%��K&�#�� ������,����%�!� ���&����#,��%!3�� ���%���
���&����5��%������!��5��%��%��,��%�!�&� ����%&�#%!%#���

1�+�����I(I)(H�?����%!3����A���
!���&,�!&������� C!�������&
!����%�������!�� ��#�� ���%��=�"���&"�����%�������������F �"&�
%�&���#%!%&����%$����#��%�&������������%!%!3�>"�%�%�����$%�=
���� ��	��������K&������#%!��%�!���
!&���������� C!�������%#&
� ����&�����&"��������&%!3�%�&��%3 �����,���%�%,����%!�� ��5��%����
�!��5��%��%��,��3��#&��%��=%��� �$������%&� ��3���!�����!&���
%�&�,��%�!�&�����%$%!3������"!���� � �&��,��3��#&���!��� �&�
,��%�!�&�=%���&"�����%���,������� ��#����D���!&�������"#��E��
!
0+���������&������#���/#�!������������**H��	��HH@��HJH)
(-�?�(J-A��� ��	",��#����"��������#%!���� ���!"�&%!3� �#�
,��%�!�&� ��� !���  �$�� &��!�%!3� ��� � ����!3�� � ��	��������K&
������%�%���%�!� ��� � �%�� ���%�%���� � ����"&�� � �� ���� C!���
,��%�!�&� ��� !���  �$�� &��!�%!3� ��� � ����!3�� � ��	��������K&
�����#%!��%�!�� ���� C!���� ��!!��� ����� &������ �!� � �
%���,�������  ��#� ��� %�&� ,��%�!�&� %!� � %&� �!���&%&�� � �#�� !��
����
��1��@(����	",,��/�����(J)((�?��!��"�%!3�� ���D= %���� �
��&%��!�&� �������!������#����� �$��&��!�%!3�����,,����������
� ����"��� �� �� �� � �%�� %!����&�&����� &�%��� ����$�!�� %!��$��"��%!3



�* ������������������������ ����(()*�*(

��!��%�&� ���� %�&� �#�"��!��� &��$%���� ��������� ����+������
&���!���������� "���������������H����@��.H*��.H(�?I� ��%��
�((.A� ?G"��%!3���������*II��	�����I�*A�� �	"� ������%#�%&
D%!�F��%������%!����=%!��E�����"&��%��� ���#�"��!���,��$%���
=����&"���&&�"��%!���$��&%!3�� ��	��������K&������#%!��%�!�
� �!�%��=�"�������!�%��������%!����&�����!��%�&�����%�&�$� %���&�
��������������!��"����� ��=%&��=�"�������=��!��,���������$�%�
� ��5��%�����+��K&���#%!%&����%$��,�����"��&�������$%�=%!3
� ��	��������K&������#%!��%�!&�&%#,������#�C%!3�,"�������3��
��!&�%�"�%�!������&���"�������3"#�!�&������ ��������"���#"&�
�F�#%!�� = �� ��� � �� ����3����� ����������� ���%#� %!$��$�&
��#,�������&�,������ %&&"�&����#�� ��,����K&����%#�� ��� %�� %&
�!�%����������!��%�&������!�%!"���,���%�%,��%�!�%!�� ��5��%����
,��3��#� ��� = �� ��� %�� %&� %!�F��%������ %!����=%!���=%� � %�&
&"�&��!�%$�����%#������!��%�&����,���%�%,��%�!�


!� � �� ,��&�!�� ��&��� ���� C!���K&� #��%�!� ���� %!>"!��%$�
���%���� ����!3�&�� ��	��������K&����#%!��%�!����%�&�,��$%���
�3���#�!���!��=��3��"!�&4��?�A�� ����&�!���������%!�%!3���
%##��%����>��,������!��?/A�� ����!%��������,��)���#%!��%�!
 ���%!3�� � ���� C!���� � �������%N�&� � �&�� ���%#&� �&
DG"�&�%�!Q&R� ��� ��=� ��3���%!3� � �� &��,�� ��� � ��	��������K&
,�=��E�� ���������������������%�&�&"�&��!�%$��� ����!3�&����� �
	��������K&������#%!��%�!�������+,,����!�K&��%!�����%�������I�
2�� ��!��"����  �=�$���� � ��� ���� C!���K&� ���%#� � ��� � �
	���������������%!����#%!��%!3�%�&�,���%�%,��%�!�%!�� ��5��%����
,��3��#� ��&�!�� �� �%!�%!3� ��� %##��%���� >��,����� %&
D%!�F��%������ %!����=%!��E� =%� � ���� C!���K&� &"�&��!�%$�
� ����!3������ ��	��������K&����#%!��%�!����%&%�!�����"&���
��$������� ��&��"�%�!� ��� � %&� ���%#� =�"��� ��&"��� %!� � �
��%!&����#�!�����%�&�5��%�����,��$%�����3���#�!����� ��������
%����!!��������!&%�������!�D�!�%���������������E����%#�� ����
������������+�������&���!����������H����@�����.H(�

6%C��$��������� ���� C!���K&� &���!�� ��3"#�!��� � ��� %�� %&
�!�%����������,��)���#%!��%�!� ���%!3�"!����� ���"��:����&&
���"&���%!$��$�&����� C!���K&�,�����"������!&�%�"�%�!����%3 �&
�!��%&�D�!�%���������������E����#�%�&�&"�&��!�%$��� ����!3����
� ��	��������K&����#%!��%�!����%&%�!�������*/*��	�����@@-)@/�
����"&��� %&�,���%�"����� ����!3��%&�D�!�%����������������E�=�

����(()*�*( ������������������������ ��

�
7KLV FDVH LV GLVWLQJXLVKDEOH IURP ,OOLQRLV &RXQFLO� LQ ZKLFK WKH

SODLQWLII FKDOOHQJHG DQ DJHQF\ GHFLVLRQ E\ ILOLQJ D ODZVXLW UDWKHU WKDQ
VHHNLQJ DGPLQLVWUDWLYH UHYLHZ� 6HH ��� 6� &W� DW ����� %HHFKNQROO
UHTXHVWHG LQMXFWLYH UHOLHI WR SUHYHQW WKH WHUPLQDWLRQ RI LWV 0HGLFDUH DQG
0HGLFDLG SURYLGHU DJUHHPHQWV ZKLOH LW VRXJKW WKH DSSURSULDWH
DGPLQLVWUDWLYH UHYLHZ�
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